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ABSTRAK  
 
The research was motivated by the demand to meet the needs of the Indonesian people every day 
higher. To accomplish that, public must be aware of the importance of investment. One of the interesting 
investments that are stock. In the form of stock investing, supposedly able to choose which stocks can 
provide optimal benefits for the funds that have been invested. One analytical technique that is often used 
stock selection approach is the Price Earning Ratio (PER). The research aims to determine the intrinsic 
value inherent in the stock and investment decisions based method of Price Earning Ratio (PER showed that 
there were 13 stocks that ASII, BBCA, BBNI, BDMN, BMRI, INDF, INTP, ITMG, JSMR, PGAS, SMGR, 
TLKM, and are included in the conditions UNVR overvalued, so that the right investment decision is not to 
buy or sell shares if such shares are owned. A total of 7 shares in undervalued conditions, among other 
AALI, ANTM, BBRI, KLBF, LSIP, PTBA, and UNTR making the right investment decisions is to buy or hold 
the stock if it has been owned. 
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1. PENDAHULUAN   
Pasar modal (capital market) merupakan 
pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka 
panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam 
bentuk utang, ekuitas (saham), instrumen 
derivatif, maupun instrumen lainnya. Pasar modal 
berperan penting dalam menunjang perekonomian 
suatu negara, karena pasar modal dapat 
mempertemukan antara pihak pemilik dana 
dengan emiten. Dengan adanya pasar modal, para 
pemilik dana dapat memilih alternatif investasi 
yang memberikan return yang paling optimal. 
Sedangkan bagi emiten dengan melalui pasar 
modal, mampu mengumpulkan dana investasi 
jangka panjang dari investor secara efisien. 
Pasar modal merupakan salah satu alternatif 
investasi yang cukup menjanjikan, meskipun 
investasi tidak dapat terlepas dari risiko yang 
mungkin dihadapi. Makin tinggi risiko yang 
dihadapi, makin tinggi pula tingkat 
pengembaliannya. Pasar modal sering dijuluki 
High risk, high return. Artinya, semakin tinggi 
risiko yang akan diterima, maka semakin tinggi 
pula tingkat pengembaliannya. Seorang investor 
dapat meminimalisir tingkat risiko namun dengan 
tingkat pengembalian yang tinggi, bahkan 
terhindar dari risiko diperlukan informasi yang 
lengkap dan akurat mengenai kondisi pasar saat 
akan melakukan pemilihan investasi. Salah satu 
bentuk investasi yang sering dipilih oleh para 
investor adalah saham. 
Investasi merupakan penggunaan uang 
untuk obyek-obyek tertentu dengan tujuan bahwa 
nilai obyek tersebut meningkat selama jangka 
waktu investasi, paling tidak bertahan dan selama 
jangka waktu itu pula memberikan return. 
Investasi yang efisien adalah investasi yang 
memiliki tingkat keuntungan (return) maksimum, 
dengan  tingkat risiko (risk) tertentu atau yang 
memiliki tingkat risiko minimum dengan tingkat 
keuntungan tertentu. Investor dalam melakukan 
investasi perlu mengetahui dan memilih saham 
mana yang dapat memberikan keuntungan yang 
paling optimal bagi dana yang diinvestasikan 
dengan mengacu pada informasi yang relevan. 
Hal yang paling penting dalam penentuan 
keputusan investasi adalah menentukan nilai 
saham terlebih dahulu, apakah dengan nilai 
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tersebut wajar atau  tidak, apakah nantinya akan 
memberikan return yang sesuai dengan nilai 
investasinya. Pada perusahaan yang telah 
melakukan IPO (Initial Public Offering) atau telah 
memasuki pasar modal, nilai perusahaan biasanya 
tercermin pada harga sahamnya. Penilaian harga 
saham tersebut bertujuan untuk menentukan fair 
value atau nilai wajarnya. 
Dalam melakukan analisis saham, terdapat 
dua pendekatan yang umum digunakan dalam hal 
ini, yaitu analisis teknikal dan fundamental. 
Dalam analisis teknikal, data yang paling 
diutamakan adalah berupa data historis mengenai 
perkembangan harga pasar suatu saham atau 
indeks tertentu selama periode waktu tertentu 
hanya didasarkan pada aspek psikologis pasar, 
atau trend pasar. Sedangkan analisis fundamental 
memperkirakan harga saham di waktu ke depan 
dengan mengestimasi nilai fundamental yang 
mempengaruhi harga saham dan menerapkan 
hubungan variabel-variabel tersebut hingga 
diperoleh perkiraan harga saham. 
Tidak semua saham memiliki prospek yang 
baik untuk dijadikan alternatif dalam berinveatasi, 
baik itu perusahaan besar maupun kecil. Agar 
keputusan investasinya tepat, seorang investor 
harus melakukan penilaian terlebih dahulu 
terhadap saham-saham tersebut. Hasil 
penilaiannya harus bisa dijadikan acuan gambaran 
mengenai nilai perusahaan, terutama prospek di 
masa mendatang. Salah satu pendekatan yang 
paling populer digunakan adalah dengan 
menggunakan metode Price Earning Ratio (PER). 
Dengan menggunakan analisis ini, seorang analis 
dapat menentukan kewajaran harga saham yang 
digunakan untuk menentukan keputusan investasi 
yang tepat antara membeli, menahan atau menjual 
saham. Pendekatan ini banyak yang 
menggunakannya karena mudah dalam 
penggunaannya, serta konsisten dengan analisis 
present value. Dalam menggunakan analisis ini, 
dibutuhkan laporan keuangan perusahaan sebagai 
informasi penting dalam menentukan nilai 
intrinsiknya. 
Laporan keuangan merupakan pencerminan 
dari kinerja serta tingkat efisiensi operasional dari 
sebuah perusahaan. Baik buruknya kinerja 
perusahaan dapat dilihat dari laporan 
keuangannya. Informasi mengenai laporan 
keuangan dapat digunakan sebagai bahan 
pertimbangan pembelian surat berharga. Laporan 
keuangan juga dapat memberikan informasi 
mengenai kinerja perusahaan dengan ukuran 
penilaian menggunakan rasio keuangan. Dengan 
analisis tertentu atas laporan keuangan, investor 
dapat menentukan pilihan untuk berinvestasi pada 
saham perusahaan yang memiliki prospek yang 
menguntungkan berdasarkan analisisnya. 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 
mengetahui perkembangan variabel fundamental 
perusahaan, mengetahui nilai intrinsik saham, 
serta mengetahui bagaimana keputusan investasi 
yang direkomendasikan berdasarkan analisis 
fundamental dengan pendekatan Price Earning 
Ratio (PER) pada saham yang termasuk dalam 
indeks LQ-45 periode 2009-2011. 
 
2. KAJIAN PUSTAKA  
2.1. Pasar Modal 
Pasar modal merupakan kegiatan yang 
berhubungan dengan penawaran umum dan 
perdagangan efek perusahaan publik yang 
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek 
(Rusdin, 2006:1). Secara formal pasar modal 
dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai 
instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka 
panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam 
bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang 
diterbitkan pemerintah, public authorities, maupun 
perusahaan swasta (Husnan, 2003:3). Pasar modal 
adalah pertemuan antara pihak yang memiliki 
kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan 
dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas. 
Sedangkan tempat di mana terjadinya jual beli 
sekuritas disebut dengan bursa efek” (Tandelilin, 
2010:26). “Pasar modal adalah tempat pertemuan 
antara penawaran dengan permintaan surat 
berharga. Di tempat inilah para pelaku pasar yaitu 
individu-individu atau badan usaha yang memiliki 
kelebihan dana melakukan investasi dalam surat 
berharga yang ditawarkan oleh emiten” 
(Sunariyah, 2006:5).  
Berdasarkan beberapa pendapat para ahli, 
pasar modal merupakan tempat bertenuya antara 
pemilik modal dengan membutuhkan modal dan 
di dalamnya terdapat instrumen keuangan jangka 
panjang yang diperjualbelikan secara efisien. 
 
2.2. Investasi 
Investasi pada hakikatnya merupakan 
penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan 
harapan untuk memperoleh keuntungan di masa 
mendatang (Halim, 2005:4).  Investasi adalah 
penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva 
yang dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama 
dengan harapan mendapatkan keuntungan dimasa-
masa yang akan datang (Sunariyah, 
2006:4).Investasi adalah komitmen sejumlah dana 
atau sumber dana lainnya yang dilakukan pada 
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saat ini, dengan tujuan memperoleh keuntungan di 
masa datang (Tandelilin, 2010:2).Investasi adalah 
menempatkan uang atas dana dengan harapan 
untuk memperoleh tambahan atau keuntungan 
tertentu atas uang atau dana tersebut (Kamarudin, 
2004:3). 
Dengan melakukan investasi, artinya  
melakukan pengorbanan atas penempatan uang 
atau dana dengan harapan untuk mendapatkan 
keuntungan yang lebih besar di masa yang akan 
datang. 
 
2.3. Saham 
“Saham merupakan sertifikat yang 
menunjukkan bukti hak kepemilikan suatu 
perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak 
klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan” 
(Rusdin, 2006:68). “Saham adalah penyertaan 
modal dalam pemilikan Perseroan Terbatas (PT) 
atau biasa disebut emiten (Sunariyah, 2006:127). 
Saham adalah tanda penyertaan atau pemilikan 
seseorang atau badan dalam surat perusahaan atau 
perseroan terbatas (Darmadji, 2008:6).Dalam arti 
lain, saham adalah sertifikat yang menunjukkan 
bukti kepemilikan suatu perusahaan yang 
memberikan hak atas dividen dan lain-lain 
menurut besar kecilnya modal yang disetor 
Tandelilin (2010:32).  
Saham merupakan surat bukti bahwa 
kepemilikan atas aset – aset perusahaan yang 
menerbitkan saham dengan memiliki saham suatu 
perusahaan, maka investor memiliki hak terhadap 
pendapatan dan kekayaan perusahaan, setelah 
dikurangi dengan pembayaran semua kewajiban 
perusahaan. 
 
2.4. Laporan Keuangan 
Laporan keuangan merupakan ringkasan 
dari suatu proses pencatatan, merupakan suatu 
ringkasan dari transaksi-transaksi keuangan yang 
terjadi selama tahun buku yang bersangkutan 
(Baridwan, 2008:17). Laporan keuangan dapat 
mendeskripsikan mengenai kinerja perusahaan 
dari proses pelaporan hasil operasi selama periode 
tertentu umumnya dilaporkan dalam bentuk 
informasi akuntansi. 
 
2.5. Tujuan Laporan Keuangan 
Tujuan laporan keuangan adalah 
menyediakan informasi yang menyangkut posisi 
keuangan, kinerja, serta perubahan posisi 
keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi 
sejumlah besar pemakai dalam mengambil 
keputusan (Harahap, 2003:125-126) Laporan 
keuangan hanya menyediakan informasi yang 
masih mentah, sehingga informasi yang 
didapatkan bergantung pada tujuan penggunanya. 
Investor juga memanfaatkan laporan keuangan 
sebagai informasi pendukung untuk menentukan 
keputusan investasi yang tepat. 
 
2.6. Penilaian Saham 
Dalam penilaian saham, dikenal dengan 
adanya 3 jenis nilai, antara lain adalah: nilai buku, 
nilai pasar, dan nilai intrinsik. Nilai buku 
merupakan nilai yang dihitung berdasarkan 
pembukuan perusahaan penerbit saham. Nilai 
pasar adalah nilai saham di pasar yang 
ditunjukkan dengan harga saham di pasar. 
Sedangkan nilai intrinsik adalah nilai saham yang 
sebenarnya atau seharusnya terjadi (Tandelilin, 
2010:301). Investor perlu mengetahui ketiga jenis 
nilai saham tersebut untuk mengetahui informasi 
yang sedang berkembang, sehingga dapat 
menentukan kebijakan investasi yang tepat. 
Seorang investor membandingkan antara nilai 
intrinsik saham tersebut dengan nilai pasar. Jika 
nilai pasar yang bersangkutan lebih dari nilai 
intrinsiknya, berarti harga saham tersebut 
termasuk mahal (overvalued). Maka seorang 
investor bisa mengambil keputusan untuk menjual 
saham tersebut. Sebaliknya, jika nilai pasar lebih 
rendah daripada nilai intrinsik saham, maka harga 
saham di pasar tergolong murah (undervalued), 
maka seorang investor bisa membeli saham 
tersebut (Tandelilin, 2010:302). 
 
2.7. Analisis Fundamental 
Analisis Fundamental mencoba 
memperkirakan harga saham di masa yang akan 
datang dengan mengestimasi nilai faktor-faktor 
fundamental yang mempengaruhi harga saham di 
masa yang akan datang, dan menerapkan 
hubungan variabel-variabel sehingga diperoleh 
taksiran harga saham (Husnan, 2003:315). 
Pendekatan ini didasarkan pada suatu anggapan 
bahwa setiap saham memiliki nilai intrinsik. Nilai 
intrinsik inilah yang akan diestimasi oleh para 
pemodal atau analis. Nilai intrinsik merupakan 
suatu fungsi dari variabel-variabel perusahaan 
yang dikombinasikan untuk menghasilkan return 
yang diharapkan dan suatu risiko yang melekat 
pada saham tersebut. Hasil estimasi nilai intrinsik  
kemudian dibandingkan dengan harga pasar yang 
sekarang (current market value). Harga pasar 
suatu saham merupakan refleksi dari rata-rata nilai 
intrinsiknya(Sunariyah, 2006:153-154). 
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2.8. PER (PRICE EARNING RATIO) 
Dalam pendekatan PER, investor 
menghitung berapa kali (multiplier) nilai earning 
yang didapatkan dalam harga suatu saham. 
Dengan kata lain, PER menggambarkan rasio atau 
perbandingan antara harga saham dengan earning 
perusahaan. Dalam rasio ini, nilai intrinsik saham 
akan ditemukan dengan cara membagikan rasio 
pembayaran dividen dengan jumlah dari tingkat 
return yang disyaratkan investor pada saham 
bersangkutan (k) dikurangkan dengan tingkat 
pertumbuhan dividen yang dharapkan pada saham 
bersangkutan (g). 
 
3. METODE 
Penelitian yang dilakukan termasuk jenis 
penelitiankuantitatif. Metode kuantitatif dapat 
diartikan sebagai metode penelitian yang 
berlandaskan pada filsafat positivisme, bersifat 
obyektif, terukur, rasional dan sistematis. Metode 
ini memerlukan data-data penelitian berupa 
angka-angka dan analisis menggunakan statistik 
(Sugiyono, 2008:13).Berdasarkan tujuan 
penelitian, yaitu untuk mengetahui perkembangan 
variabel fundamental yang digunakan, dan 
menghubungkan variabel tersebut sehingga 
ditemukan nilai intrinsik dan dapat memberikan 
masukan mengenai keputusan investasi terbaik. 
Maka metode penelitian yang akan dipakai adalah 
penelitian deskriptif. 
Peneliti menggunakan jenis data yang bersifat 
sekunder, berupa laporan tahunan (annual report) 
perusahaan, harga penutupan (closing price), serta 
prospektus perusahaan berupa profil perusahaan 
dan data lainnya. Sampel yang diambil 
berdasarkan teknik non probability sampling yaitu 
purposive sampling didapatkan sebanyak 20 
saham perusahaan yang secara berturut-turut 
masuk pada Indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI 
periode2009 sampai dengan tahun 2011.  
 
3.1. Fokus Penelitian 
Fokus yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah: 
1) Variabel Fundamental, antara lain ROE, EPS, 
DPS, DPR dan PER, 
2) Nilai Intrinsik Saham 
3) Closing Price. 
Fokus penelitian yang dimaksudkan dapat 
dijelaskan sebagai berikut: 
a. ROE (Return On Equity) 
Merupakan pengukuran dari penghasilan 
yang tersedia bagi para pemilik perusahaan 
atas modal yang mereka investasikan di 
dalam perusahaan. 
     
                    
                  
 
(Syamsuddin, 2007:65) 
b. EPS (Earning Per Share) 
Menggambarkan jumlah rupiah yang 
diperoleh oleh setiap lembar saham biasa. 
     
          
                    
 
(Syamsuddin, 2007:66) 
c. DPS (Dividend Per Share) 
Menggambarkan berapa jumlah pendapatan 
per lembar saham yang akan didistribusikan. 
     
             
                    
 
(Syamsuddin, 2007:66) 
d. DPR (Dividend Payout Ratio) 
Rasio ini melihat bagian earning 
(pendapatan) yang dibayarkan sebagai 
dividen kepada investor. Bagian lain yang 
tidak dibagikan akan diinvestasikan kembali 
ke perusahaan. 
     
                        
                        
 
(Hanafi, 2004:44) 
e. PER (Price Earning Ratio) 
Rasio ini melihat harga pasar saham dengan 
earningnya. 
     
                      
                        
 
(Rusdin, 2006:145). 
f. Nilai Intrinsik, merupakan nilai saham yang 
sebenarnya atau seharusnya terjadi 
(Tandelilin, 2010:301). Rumus yang 
digunakan adalah sebagai berikut: 
               
                             
g. Closing Price, merupakan harga penutupan 
saham di akhir periode harian. 
 
3.2. Analisis Data 
1) Mendeskripsikan perkembangan variabel 
fundamental secara time series meliputi ROE, 
EPS, DPS, DPR, dan PER. 
2) Menghitung expected earning growth rate 
atau tingkat harapan pertumbuhan laba(g) 
pada tiap perusahaan sampel. 
3) Menghitung estimasi EPS pada tiap 
perusahaan sampel. 
4) Menghitung estimasi DPS pada tiap 
perusahaan sampel. 
5) Menghitung Required rate of return atau 
tingkat keuntungan yang diharapkan (k) pada 
tiap perusahaan sampel. 
6) Menghitung estimasi PER (Price Earning 
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Ratio) pada tiap perusahaan sampel. 
7) Menghitung nilai intrinsik yang terkandung 
dalam saham. 
Saham dikatakan undervalued (harga terlalu 
rendah) apabila nilai intrinsik lebih tinggi dari 
harga pasar saat ini, maka keputusan investasi 
terbaik adalah membeli saham atau menahan 
apabila telah dimiliki.  
Saham dikatakan overvalued (harga terlalu 
tinggi)  apabila nilai intrinsik lebih rendah 
dari harga pasar saat ini, maka keputusan 
investasi terbaik adalah menjual saham  atau 
tidak membeli apabila tidak dimiliki. 
Saham dikatakan correctly valued (harga 
wajar) apabila nilai intrinsik sama dengan 
harga pasar saat ini, maka keputusan invetasi 
terbaik adalah menahan atau menghindari 
membeli saham (Jones, 2009:278) 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN  
4.1. Perkembangan Variabel ROE 
Variabel ini merupakan pengukuran dari 
penghasilan yang tersedia bagi para pemilik 
perusahaan atas modal yang mereka investasikan 
di dalam perusahaan. Dari hasil perhitungan rasio 
ROE pada 20 perusahaan sampel, terdapat 6 
saham yang mengalami peningkatan, antara lain 
saham dengan kode AALI, ANTM, ASII, BBCA, 
LSIP dan UNVR. Sebanyak 8 saham dengan kode 
BBNI, BBRI, BDMN, BMRI, ITMG, JSMR, 
KLBF dan PTBA mengalami fluktuasi perubahan. 
Sebanyak 6 saham dengan kode INDF, INTP, 
PGAS, SMGR, TLKM dan UNTR mengalami 
penurunan selama periode pengamatan. Saham 
dengan kode UNVR memiliki nilai ROE tertinggi 
sebesar 82,21% di tahun 2009, 83,72% di tahun 
2010 dan 93,06% di tahun 2011. 
 
4.2. Perkembangan Variabel EPS 
 Rasio ini menggambarkan jumlah rupiah 
yang diperoleh oleh setiap lembar saham biasa. 
Dari hasil perhitungan rasio EPS, sebagian besar 
15saham dari 20 saham perusahaan mengalami 
peningkatan, antara lain saham dengan kode 
AALI, ANTM, ASII, BBCA, BBNI, BDMN, 
BMRI,INDF, INTP, JSMR, KLBF, LSIP, SMGR, 
UNTR dan UNVR. Sebanyak 4 perusahaan yang 
mengalami fluktuasi selama periode pengamatan, 
yaitu saham dengan kode BBRI, ITMG, PTBA 
dan TLKM. Sedangkan sebanyak 1 perusahaan 
yang mengalami penurunan selama periode 
pengamatan, yaitu saham dengan kode PGAS. 
Jumlah EPS tertinggi di tahun 2009 adalah saham 
dengan kode ITMG sebesar Rp 2.791,49. Tahun 
2010 pada saham ASII sebesar Rp 3.548,60 dan 
Rp 4.393,14 di tahun 2011. 
 
4.3. Perkembangan Variabel DPS 
Rasio ini menggambarkan berapa jumlah 
pendapatan per lembar saham yang akan 
didistribusikan. Dari hasil perhitungan rasio DPS, 
terdapat 11 saham dengan kode AALI, ANTM, 
ASII, BBCA, INDF, INTP, KLBF, PTBA, 
TLKM, UNTR, dan UNTR mengalami 
peningkatan. Sebanyak 7 perusahaan dengan kode 
BBNI, BBRI, BDMN, BMRI, ITMG, JSMR, 
LSIP dan SMGR mengalami fluktuasi perubahan 
rasio. Sebanyak 1 perusahaan yang terus 
mengalami penurunan yaitu saham dengan kode 
PGAS. Jumlah DPS tertinggi terjadi pada saham 
dengan kode ITMG sebesar Rp 1.957,88 di tahun 
2009. Tahun 2010 saham dengan kode ASII 
sebesar Rp 1.605,59. ITMG menjadi yang 
tertinggi di tahun 2011 yaitu sebesar Rp 3.706,80. 
 
4.4. Perkembangan Variabel DPR 
Rasio ini melihat bagian earning 
(pendapatan) yang dibayarkan sebagai dividen 
kepada investor. Bagian lain yang tidak dibagikan 
akan diinvestasikan kembali ke perusahaan. Dari 
hasil perhitungan, sebanyak 8 perusahaan dengan 
kode ANTM, INDF, INTP, ITMG, KLBF, PTBA, 
TLKM dan UNVR mengalami peningkatan 
selama periode pengamatan. Sebanyak 5 
perusahaan denan kode saham AALI, ASII, BBRI, 
SMGR, dan UNVR mengalami fluktuasi 
perubahan. Sebanyak 7 perusahaan mengalami 
penurunan rasio, yaitu perusahaan dengan kode 
saham BBCA, BBNI, BDMN, BMRI, JSMR, 
LSIP, dan PGAS. Saham dengan kode ITMG 
memiliki rasio DPR tertinggi di tahun 2009, yaitu 
sebesar 70,14%. Di tahun 2010 saham dengan 
kode UNVR sebesar 89,88% dan di tahun 2011 
sebesar 108,86%.  
 
4.5. Perkembangan Variabel PER 
Rasio ini melihat harga pasar saham dengan 
earningnya. Dari hasil perhitungan variabel PER, 
sebanyak 3 perusahaan yaitu saham dengan kode 
ASII, JSMR dan SMGR yang mengalami 
peningkatan selama periode pengamatan. 
Sebanyak 11 perusahaan dengan kode saham 
BBCA, BBNI, BBRI, BMRI, ITMG, KLBF LSIP, 
PGAS, PTBA, UNTR dan UNVR mengalami 
fluktuasi perubahan. Sebanyak 6 perushaaan 
dengan kode saham AALI, ANTM, BDMN, 
INDF, INTP dan TLKM mengalami penurunan 
selama periode pengamatan. Nilai rasio PER 
tertinggi di tahun 2009 diraih oleh saham dengan 
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kode ANTM yaitu sebesar 34,67 kali. Tahun 2010 
diraih oleh saham dengan kode PTBA sebesar 
26,32 kali, dan saham dengan kode UNVR 
sebesar 34,45 kali di tahun 2011.  
 
4.6. Penentuan Nilai Intrinsik saham 
Untuk mendapatkan nilai intrinsik pada 
saham yang masuk dalam sampel penelitian, 
variabel fundamental yang meliputi ROE, EPS, 
DPS, DPR dan PER tersebut untuk mendapatkan 
expected earning growth rate atau tingkat harapan 
pertumbuhan laba (g) pada tiap perusahaan 
sampel, mendapatkan estimasi EPS pada tiap 
perusahaan sampel, menghitung estimasi DPS 
pada tiap perusahaan sampel, Menghitung 
Required rate of return atau tingkat keuntungan 
yang diharapkan (k) pada tiap perusahaan sampel, 
dan menghubungkannya sehingga ditemukan 
estimasi nilai intrinsik.  
 
4.7. Penentuan Keputusan Investasi 
Setelah ditemukan nilai intrinsik, maka 
langkah selanjutnya adalah membandingkan 
estimasi nilai intrinsik yang didiapatkan dengan 
closing price (harga pasar) pada tanggal 1 Januari 
2013. Penentuan waktu tersebut mewakili waktu 
analisis peneliti.Penggolongan saham yang masuk 
dalam sampel penelitian beserta keputusan 
investasi yang tepat adalah sebagai berikut. 
 
Tabel 1. Perbandingan Nilai Intrinsik dengan Harga Pasar 
Kode Perusahaan Nilai Intrinsik 
Nilai Pasar (Closing 
Price) Kondisi Saham 
1 Januari 2013 
AALI 21,120.98 19,100.00 Undervalued 
ANTM 1,725.10 1,280.00 Undervalued 
ASII 7,448.56 9,200.00 Overvalued 
BBCA 6,319.61 9,200.00 Overvalued 
BBNI 3,105.69 3,750.00 Overvalued 
BBRI 7,346.82 6,950.00 Undervalued 
BDMN 3,851.88 5,600.00 Overvalued 
BMRI 7,765.97 7,800.00 Overvalued 
INDF 4,977.09 5,850.00 Overvalued 
INTP 21,358.13 22,650.00 Overvalued 
ITMG 37,577.40 41,350.00 Overvalued 
JSMR 3,838.16 5,550.00 Overvalued 
KLBF 3,916.58 1,030.00 Undervalued 
LSIP 2,294.95 2,250.00 Undervalued 
PGAS 3,033.76 4,475.00 Overvalued 
PTBA 18,958.84 15,000.00 Undervalued 
SMGR 11,705.23 15,700.00 Overvalued 
TLKM 7,429.82 8,950.00 Overvalued 
UNTR 23,838.79 19,600.00 Undervalued 
UNVR 20,552.96 21,200.00 Overvalued 
Sumber: Data diolah 
 
 
 
 
 
Keputusan Investasi 
 
Tabel 2Pengambilan Keputusan Investasi 
Nama Perusahaan Kode Saham Kondisi Saham Keputusan Investasi 
PT. Astra Agro lestari, Tbk AALI Undervalued Membeli 
PT. Aneka Tambang, Tbk ANTM Undervalued Membeli 
PT. Astra International, Tbk ASII Overvalued Menjual 
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PT. Bank Central Asia, Tbk BBCA Overvalued Menjual 
PT. Bank Negara Indonesia, Tbk BBNI Overvalued Menjual 
PT. Bank Rakyat IndonesiaTbk BBRI Undervalued Membeli 
PT. Bank Danamon, Tbk BDMN Overvalued Menjual 
PT. Bank Mandiri, Tbk BMRI Overvalued Membeli 
PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk INDF Overvalued Menjual 
PT, Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk INTP Overvalued Menjual 
PT, Indo Tambangraya Megah, Tbk ITMG Overvalued Menjual 
PT. Jasa Marga, Tbk JSMR Overvalued Menjual 
PT. Kalbe Farma, Tbk KLBF Undervalued Membeli 
PT, PP London Sumatra Indonesia, Tbk LSIP Undervalued Membeli 
PT, Perusahaan Gas Negara, Tbk PGAS Overvalued Menjual 
PT, Tambang Batubara Bukit Asam, Tbk PTBA Undervalued Membeli 
PT. Semen Gresik, Tbk SMGR Overvalued Menjual 
PT, Telekomunikasi Indonesia, Tbk TLKM Overvalued Menjual 
PT. United Tractors, Tbk UNTR Undervalued Membeli 
PT. Unilever Indonesia, Tbk UNVR Overvalued Menjual 
Sumber : Data diolah 
 
 Terdapat 20perusahaan yang menjadi 
objek penelitian terdapat 13 saham yang tergolong 
dalam kondisi overvalued. Saham yang tergolong 
dalam kondisi overvalued antara lain adalah ASII, 
BBCA, BBNI, BDMN, BMRI, INDF, INTP, 
ITMG, JSMR, PGAS, SMGR, TLKM, dan 
UNVR, Sedangkan sisanya sebanyak 7 saham 
berada dalam kondisi undervalued. Saham yang 
tergolong dalam kondisi Undervalued antara lain 
adalah AALI, ANTM, BBRI, KLBF, LSIP, 
PTBA, dan UNTR. 
 
5. KESIMPULAN DAN SARAN  
5.1. Kesimpulan 
Selama periode penelitianyaitu tahun 2009-
2011, sampel perusahaan yang didapatkan yaitu 
sebanyak 20 perusahaan yang menjadi objek 
penelitian terdapat 13 saham yang tergolong 
dalam kondisi Overvalued yang artinya keputusan 
investasi terbaik adalah menjual saham tersebut 
dengan mempertimbangkan bahwa nilai intrinsik 
saham lebih rendah dibandingkan dengan harga 
pasar yang telah ditentukan, Saham yang 
tergolong dalam kondisi Overvalued antara lain 
adalah PT. Astra International Indonesia, Tbk 
(ASII), PT. Bank Central Asia, Tbk (BBCA), PT. 
Bank Negara Indonesia, Tbk (BBNI),  PT. Bank 
Danamon, Tbk (BDMN), PT. Bank Mandiri, Tbk 
(BMRI), PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk 
(INDF), PT. Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk 
(INTP), PT. Indo Tambangraya Megah, Tbk 
(ITMG), PT. Jasa Marga, Tbk (JSMR), PT. 
Perusahaan Gas Negara, Tbk (PGAS), PT. Semen 
Gresik, Tbk (SMGR), PT. Telekomunikasi 
Indonesia, Tbk (TLKM), dan PT. Unilever 
Indonesia, Tbk (UNVR). 
. Sedangkan sisanya sebanyak 7 saham 
berada dalam kondisi Undervalued yang artinya 
keputusan investasi terbaik adalah dengan 
membeli saham tersebut dengan pertimbangan 
bahwa nilai intrinsik saham lebih tinggi 
dibandingkan dengan harga pasar yang telah 
ditentukan, Saham yang tergolong dalam kondisi 
Undervalued antara lain adalah PT. Astra Agro 
Lestari, Tbk (AALI), PT. Aneka Tambang, 
Tbk(ANTM), PT. Bank Rakyat Indonesia, Tbk 
(BBRI), PT. Kalbe Farma, Tbk (KLBF), PT. 
London Sumatra Indonesia, Tbk (LSIP), PT. 
Tambang Batubara Bukit Asam, Tbk (PTBA), dan 
PT. United Tractors, Tbk (UNTR). 
 
5.2. Saran 
Sebelum melakukan kegiatan investasi, 
diperlukan metode terbaik untuk menentukan 
keputusan investasi terbaik. Analisis Price 
Earning Ratio bukanlah satu-satunya cara dalam 
hal ini, Terdapat metode lain seperti analisis 
teknikal, untuk meningkatkan akurasi serta 
memperkuat keputusan investasi, maka seorang 
investor disarankan mengkolaborasikan antara 
metode fundamental dan teknikal. 
Dalam melakukan penilaian saham, 
diperlukan berbagai informasi yang meluas serta 
harus dipertimbangkan secara matang oleh para 
investor. Selain itu juga perlu dipertimbangkan 
mengenai kondisi ekonomi secara makro, 
kebijakan pemerintah, kondisi politik, prospek 
industri di masa mendatang, serta faktor-faktor 
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lain yang berkaitan dengan investasi yang akan 
dilakukan sehingga keputusan investasi yang 
diambil akan lebih baik.Analisis fundamental 
digunakan untuk tujuan investasi jangka panjang, 
oleh karena itu seorang investor dituntut untuk 
lebih teliti dan peka terhadap perkembangan yang 
ada untuk mengoptimalkan earning dari saham 
yang dimiliki, tidak hanya memaksimalkan pada 
pembagian dividen, melainkan juga dari capital 
gain di setiap waktu. 
 
 
DAFTAR PUSTAKA 
 
Baridwan, Zaki, 2008, Intermediate Accounting, 
Yogyakarta: BPFE. 
Darmadji, Tjiptono dan Hendy M. Fakhruddin. 
2008. Pasar Modal di Indonesia 
(Pendekatan Tanya Jawab). Jakarta: 
Salemba Empat. 
Halim, Abdul. 2005. Analisis Investasi dan 
Manajemen Portofolio, Edisi Kedua. 
Jakarta: Salemba Empat. 
Hanafi, Mamduh M. 2004. Manajemen Keuangan. 
Yogyakarta : BPFE. 
Harahap, Sofyan Syafri. 2003. Teori Akuntansi. 
Jakarta : PT. Raja Grafindo Persada. 
Husnan, Suad. 2003. Dasar-Dasar Teori 
Portofolio dan Analisis Sekuritas, Edisi 
Ketiga. Yogyakarta : UPP-AMP YKPN. 
Jones, P. Charles, 2009. Investment Analysis and 
management. New York. John Wiley, and 
Sins MS. 
Rusdin, M.Si. 2006. Pasar Modal, Teori, 
Masalah, dan Kebijakan dalam Praktik. 
Bandung: Alfabeta. 
Sugiyono. 2008. Metode Penelitian Kuantitatif 
kualitatif dan R&D. Bandung: Alfabeta. 
Sunariyah. 2006. Pengantar Pengetahuan Pasar 
Modal. Yogyakata: UPP STIM YKPN. 
Syamsuddin, Lukman. 2006. Manajemen 
Keuangan Perusahaan, edisi baru, Jakarta: 
PT. Rasagrafindo. 
Tandelilin, Eduardus. 2010. Portofolio dan 
Investasi, Edisi Pertama. Yogyakarta: 
BPFE 
 
